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ANALISIS PREDIKSI KEBANGKRUTAN BERDASARKAN METODE Z-
SCORE (Studi Kasus pada Industri Semen yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2011-2015) 
   
 ABSTRAK  
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui kesehatan keuangan 
pada perusahaan semen yang go public periode 2011-2015 dan mengetahui tanda-
tanda awal terjadinya kebangkrutan. Metode yang digunakan untuk memprediksi 
kebangkrutan adalah metode Altman Z-Score yang telah dilengkapi dengan titik 
cut-off untuk menentukan klasifikasi kebangkrutan. Edwad I. Altman 
menggunakan lima rasio keuangan yaitu Modal Kerja terhadap Total Aktiva (X1), 
Laba Ditahan terhadap Total Aktiva (X2), EBIT terhadap Total Aktiva (X3), Nilai 
Pasar Modal terhadap Total Kewajiban (X4) dan Penjualan terhadap Total Aktiva 
(X5). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah PT Holcim Indonesia 
Tbk, PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk dan PT Semen Indonesia (Persero) 
Tbk. Hasil perhitungan Z-Score dari PT Holcim Indonesia Tbk pada tahun 2011-
2015 menunjukkan dalam kategori bangkrut. PT Indocement Tunggal Prakarsa 
Tbk selama lima tahun berturut-turut kondisinya sehat meskipun kinerja 
keuangannya mengalami fluktuasi yang terkadang naik dan kadang turun. PT 
Semen Indonesia (Persero) Tbk. pada tahun 2011 menunjukkan dalam kategori 
grey area, pada tahun 2012-2014 menunjukkan tidak bangkrut dan pada tahun 
2015 dalam kategori grey area. Perbaikan manajemen saat ini dibutuhkan untuk 
mengatasi berbagai kemungkinan yang buruk. 
 
Kata Kunci: Kesehatan Keuangan, Kebangkrutan, Altman Z-Score 
  
 ABSTRACT  
This research purpose was to determine the financial health of the cement 
company that go public the period 2011-2015 and know the early signs of a 
bankruptcy. Methods of this research used to predict bankruptcy is the Altman Z-
Score method that has been equipped with a cut-off point to determine the 
classification of bankruptcy. Edward I. Altman uses five financial ratios namely 
Working Capital to Total Assets (X1), Retained Earning to Total Assets (X2), 
EBIT to Total Assets (X3), Market Value Equity to Book Value of Total Debt 
(X4) and Sales to Total Assets (X5). Samples of this research used in this study is 
PT Holcim Indonesia Tbk., PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. and PT Semen 
Indonesia (Persero) Tbk. Result of Z-Score calculation PT Holcim Indonesia Tbk. 
in the years 2011-2015 shows in categories bankrupt. PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk. for five consecutive years healthy condition despite its financial 
performance fluctuated sometimes increase and sometimes down. PT Semen 
Indonesia (Persero) Tbk. in the year 2011 showed in the category grey area, in 
2012-2014 showed not bankrupt and in 2015 in the category of grey area. 
Improved management of current needed to overcome the possibility that bad. 
 





             Prediksi kebangkrutan sangat penting sebagai peringatan dini yang 
dapat mengubah seluruh komplikasi dan dapat menghindari biaya tinggi yang 
terkait dengan kegagalan (Niresh J. & Pratheepan T., 2015). Berbagai analisis 
yang dilakukan diharapkan dapat memprediksi kelangsungan hidup suatu 
perusahaan. Disamping itu, informasi mengenai kemungkinan kegagalan 
perusahaan akan melindungi kepentingan masyarakat atau calon investor dari 
kemungkinan kerugian yang bisa dideritanya serta merupakan alat untuk 
menilai kemampuan adaptasi dan antisipasi perkembangan bisnis dan 
ekonomis. Untuk itu, diperlukan suatu metode khusus yang mampu 
memberikan penilaian serta memprediksi kemampuan finansial perusahaan 
dimasa kini serta dimasa yang akan datang (Nur Khamidah & Afandi, 2012). 
             Meskipun perusahaan terkadang mengalami kenaikan atau 
penurunan, perusahaan harus mengantisipasi agar perusahaan tidak sampai 
mengalami kebangkrutan. Sebenarnya apakah suatu perusahaan akan 
mengalami kebangkrutan atau tidak dapat diprediksikan. Apabila kondisi 
perusahaan memburuk akan nampak dari perkembangan indikator keuangan 
perusahaan yang memburuk dari waktu ke waktu. Kondisi keuangan 
perusahaan akan dapat diketahui dari laporan keuangan perusahaan yang 
bersangkutan, yang terdiri dari neraca, laporan perhitungan laba rugi serta 
laporan lainnya. Dengan mengadakan analisis terhadap pos-pos neraca akan 
dapat diketahui atau akan diperoleh gambaran tentang posisi keuangannya, 
sedangkan analisis terhadap laporan laba rugi akan memberikan gambaran 
tentang hasil atau perkembangan usaha perusahaan yang bersangkutan 
(Kriesnawati & Kusumawati, 2003). 
             Menurut Rudianto (2013:254), analisis Z-Score adalah metode untuk 
memprediksi keberlangsungan hidup suatu perusahaan dengan 
mengkombinasikan beberapa rasio keuangan yang umum dan pemberian 
bobot yang berbeda satu dengan yang lainnya. Edward I. Altman menemukan 
lima rasio yang dapat dikombinasikan untuk melihat perbedaan antara 
perusahaan yang bangkrut dan tidak bangkrut. Lima rasio keuangan yang 
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digunakan pada Z-Score yaitu Working Capital to Total Assets, Retained 
Earning to Total Assets, EBIT to Total Assets, Market Value Equity to Book 
Value of Total Debt dan Sales to Total Assets. 
             Berdasarkan uraian diatas, penulis mengambil judul “ANALISIS 
PREDIKSI KEBANGKRUTAN BERDASARKAN METODE Z-SCORE 
(Studi Kasus pada Industri Semen yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2011-2015)”. 
 
2. METODOLOGI PENELITIAN 
            Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder digunakan untuk mengetahui informasi laporan keuangan yang 
berupa laporan neraca dan laporan laba rugi dari masing-masing perusahaan. 
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah PT Holcim Indonesia 
Tbk., PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. dan PT Semen Indonesia 
(Persero) Tbk. yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  periode 2011-2015. 
             Data diperoleh dengan mengakses dari situs internet, website dan 
mengumpulkan literature-literatur yang berhubungan dengan topik 
pembahasan: 
a. Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) 
b. PT Holcim Indonesia Tbk (www.holcim.co.id) 
c. PT Indocement TunggalPrakarsa Tbk (www.indocement.co.id) 
d. PT Semen Indonesia (Persero) Tbk (www.semenindonesia.co.id)  
 
3. PEMBAHASAN 
3.1 Perhitungan Z-Score PT Holcim Indonesia Tbk.   
 
Keterangan 
Tahun (dalam jutaan rupiah, kecuali EPS, Closing Price) 
2011 2012 2013 2014 2015 
Aktiva Lancar 2.468.172 2.186.797 2.085.055 2.290.969 2.581.774 
Hutang Lancar 1.683.799 1.556.875 3.262.054 3.807.545 3.957.441 
Modal Kerja 783.373 629.922 -1.176.999 -1.516.576 -1.375.667 
Total aktiva 10.950.501 12.168.517 14.894.990 17.195.352 17.321.565 
Laba Ditahan 1.215.821 2.075.645 2.376.529 2.378.212 2.228.859 
EBIT 1.533.257 1.872.712 1.336.548 1.007.397 350.418 
EPS 139   176 124 87 23 
Closing Price 2.175 2.900 2.275 2.185 995 
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Nilai Pasar Modal 302.325 510.400 282.100 190.095 22.885 
Total Kewajiban 3.423.241 3.750.461 6.122.043 8.436.760 8.871.708 
Penjualan 7.523.964 9.011.076 9.686.262 10.528.723  9.239.022 
X1 = Modal Kerja/Total 
Aktiva 
0,072 0,052 -0,079 -0,088 -0,079 
X2 = Laba Ditahan/Total 
Aktiva 
0,111 0,171 0,160 0,138 0,129 
X3 = EBIT/ Total Aktiva 0,140 0,154 0,090 0,059 0,020 
X4 = Nilai Pasar 
Modal/Total Kewajiban 
0,088 0,136 0,046 0,023 0,003 
X5 = Penjualan/Total 
Aktiva 
0,687 0,741 0,650 0,612 0,533 
1,2 X1 0,086 0,062 -0,095 -0,106 -0,095 
1,4 X2 0,155 0,239 0,224 0,193 0,181 
3,3 X3 0,462 0,508 0,297 0,195 0,066 
0,6 X4 0,053 0,082 0,028 0,014  0,001 
1,0 X5 0,687 0,741 0,650 0,612 0,533 
Nilai Z 1,443 1,632 1,104 0,908 0,686 
Hasil Analisis Bangkrut Bangkrut Bangkrut Bangkrut  Bangkrut 
Sumber: Data sekunder yang telah diolah, 2016 
Berdasarkan hasil perhitungan Z-Score PT Holcim Indonesia Tbk. dari 
tahun 2011-2015 menunjukkan dalam kategori bangkrut. Pada tahun 2011 dengan 
nilai Z sebesar 1,443, pada tahun 2012 sebesar 1,632, pada tahun 2013 sebesar 
1,104, pada tahun 2014 sebesar 0,908 dan pada tahun 2015 sebesar 0,686. 
Perusahaan mengalami berfluktuasi yang terkadang naik dan terkadang turun 
yang disebabkan modal kerja negatif dan penurunan pada nilai pasar modal. Pada 
keadaan seperti ini manajemen perusahaan berkewajiban untuk memperbaiki 
keuangan agar tidak mengalami kebangkrutan.  
3.2 Perhitungan Z-Score PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
 
Keterangan 
Tahun (dalam jutaan rupiah, kecuali EPS dan Closing Price) 
2011 2012 2013 2014 2015 
Aktiva Lancar 10.314.573 14.579.400 16.846.248  16.086.773 13.133.854 
Hutang Lancar 1.476.597 2.418.762 2.740.089 3.260.559 2.687.743 
Modal Kerja 8.837.976 12.160.638 14.106.159 12.826.214 10.446.111 
Total aktiva 18.151.331 22.755.160 26.607.241 28.884.973 27.638.360 
Laba Ditahan 11.166.666 14.848.447 18.202.133 20.159.896 19.540.851 
EBIT 4.708.156 6.239.550 6.595.154  6.789.602 5.645.111 
EPS 977,10 1.293,15 1.361,02 1.437,09 1.183,48 
Closing Price 17.050 22.450 20.000 25.000 22.325 
Nilai Pasar Modal 16.659.555 29.031.218 27.220.400 35.927.250 26.421.191 
Total Kewajiban 2.417.380 3.336.422 3.629.554 4.100.172 3.772.410 
Penjualan 13.887.892 17.290.337 18.691.286 19.996.264 17.798.055 
X1 = Modal Kerja/Total 
Aktiva 
0,487 0,534 0,530   0,444 0,378 




X3 = EBIT/ Total Asset 0,259 0,274 0,248 0,235 0,204 
X4 = Nilai Pasar 
Modal/Total Kewajiban 
6,892 8,701 7,5 8,762 7,004 
X5  = Penjualan/Total 
Asset 
0,765 0,760 0,702 0,692 0,644 
1,2 X1 0,584 0,641 0,636 0,533 0,454 
1,4 X2 0,861 0,914 0,958 0,977 0,990 
3,3 X3 0,855 0,904 0,818 0,776 0,673 
0,6 X4 4,135 5,221 4,5 5,257 4,202 
1,0 X5 0,765 0,760 0,702 0,692 0,644 
Nilai Z 7,197 8,44 7,614 8,237 6,963 










Sumber: Data sekunder yang telah diolah, 2016 
Hasil perhitungan Z-Score PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. dari 
tahun 2011-2015 berada pada kategori tidak bangkrut. Pada tahun 2011 dengan 
nilai Z sebesar 7,197, pada tahun 2012 sebesar 8,44, pada tahun 2013 sebesar 
7,614, pada tahun 2014 sebesar 8,237 dan pada tahun 2015 sebesar sebesar 6,963. 
Perusahaan mengalami berfluktuasi yang terkadang naik dan terkadang turun 
yang disebabkan oleh penurunan dari modal kerja, EBIT dan nilai pasar modal. 
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. harus mewaspadai adanya ketidakstabilan 
kondisi keuangan dari tahun ke tahun dengan memperbaiki kinerja keuangan 
perusahaan.  
3.3 Perhitungan Z-Score PT Semen Indonesia (Persero) Tbk.  
 
Keterangan 
Tahun (dalam jutaan rupiah, kecuali EPS dan Closing Price) 
2011   2012 2013  2014 2015 
Aktiva Lancar 7.646.145 8.231.297 9.972.110 11.648.545 10.538.704 
Hutang Lancar 2.889.137 4.825.205 5.297.631 5.273.269 6.599.190 
Modal Kerja 4.757.008 3.406.092 4.674.479 6.375.276 3.939.514 
Total aktiva 19.661.603 26.579.084 30.792.884 34.331.675 38.153.119 
Laba Ditahan 12.407.396 15.291.927 18.480.911 21.630.157 23.814.977 
EBIT 5.089.952 6.287.454 6.920.400 7.090.276 5.850.923 
EPS 662 817 905 937 762 
Closing Price 11.450 15.850 14.150 16.200 11.400 
Nilai Pasar Modal 7.579.900 12.949.450 12.805.750 15.179.400 8.686.800 
Total Kewajiban 5.046.506 8.414.229 8.988.908 9.312.214 10.712.321 
Penjualan 16.378.794 19.598.248 24.501.241 26.987.035 26.948.004 
X1 = Modal Kerja/Total 
Aktiva 
0,242 0,128 0,152 0,186 0,103 
X2 = Laba Ditahan/Total 
Aktiva 
0,631 0,575 0,600 0,630 0,624 
X3 = EBIT/ Total Aktiva 0,259 0,237 0,225 0,207 0,153 




X5 = Penjualan/Total 
Aktiva 
0,833 0,737 0,796 0,786 0,706 
1,2 X1 0,290 0,154 0,182 0,223 0,124 
1,4 X2 0,883 0,805 0,84 0,882 0,874 
3,3 X3 0,855 0,782 0,743 0,683 0,505 
0,6 X4 0,901 0,923 0,855 0,978 0,487 
1,0 X5 0,833 0,737 0,796 0,786 0,706 
Nilai Z 2,762 3,401 3,416 3,552 2,696 







Sumber: Data sekunder yang telah diolah, 2016   
Hasil perhitungan Z-Score PT Semen Indonesia (Persero) Tbk. pada tahun 
2011 dengan nilai Z sebesar 2,762 menunjukkan dalam kategori grey area, pada 
tahun 2012 sebesar 3,401 menunjukkan tidak bangkrut, pada tahun 2013 sebesar 
3,416 menunjukkan tidak bangkrut, pada tahun 2014 sebesar 3,552 menunjukkan 
tidak bangkrut dan pada tahun 2015 sebesar 2,696 menunjukkan grey area. 
Perusahaan mengalami berfluktuasi yang disebabkan oleh penurunan dari kelima 
variabel. Perusahaan harus mewaspadai adanya penurunan keuangan. 
Kemungkinan terselamatkan dan kemungkinan bangkrut juga sama besarnya 




1. PT Holcim Indonesia Tbk. pada tahun 2011-2015 menunjukkan dalam 
kategori bangkrut. Pada kondisi seperti ini, perusahaan berkewajiban 
untuk memperbaiki kinerja keuangan agar tidak mengalami kebangkrutan 
yang berkelanjutan. 
2. PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. pada tahun 2011-2015 
menunjukkan bahwa kinerja perusahaan baik. Meskipun tiap tahunnya 
mengalami berfluktuasi yang terkadang naik dan terkadang turun, 
perusahaan harus mengambil langkah untuk mengantisipasi agar dapat 




3. PT Semen Indonesia (Persero) Tbk. pada tahun 2011 menunjukkan dalam 
kategori grey area, pada tahun 2012-2014 menunjukkan dalam kategori 
sehat sedangkan pada tahun 2015 dalam kategori grey area (rawan). Pada 
kondisi ini, ada kemungkinan perusahaan bangkrut ada pula yang tidak. 
Tinggal bagaimana pihak manajemen perusahaan dapat segera mengambil 
tindakan untuk segera mengatasi masalah yang diambil. 
4.2 Saran 
1. Bagi pihak perusahaan semen harus memperhatikan besarnya rasio, baik 
rasio modal kerja, rasio laba ditahan, rasio EBIT, rasio nilai pasar modal 
dan rasio penjualan. Hal tersebut menunjukkan besar kecilnya nilai rasio 
akan memberi gambaran mengenai keberlangsungan kinerja keuangan 
perusahaan dimasa yang akan datang. 
2. Bagi peneliti selanjutnya dapat menggunakan hasil penelitian ini sebagai 
referensi atau acuan dalam penelitian. Beberapa perbaikan penelitian-
penelitian berikutnya adalah penambahan metode analisis untuk menilai 
kesinambungan perusahaan tidak hanya dengan menggunakan analisis Z-
Score saja, tetapi dengan menggunakan analisis diskriminan model lainnya 
untuk dapat dijadikan pembanding dalam memprediksi kebangkrutan.  
3. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data publikasi dan 
bisa jadi merupakan data yang diolah, sehingga diharapkan bagi peneliti 
selanjutnya untuk dapat memperoleh data yang berasal dari sumber data 
yang tepat dan akurat.  
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